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         Créé  en  1978,  le  contrat  aluminium au LME  vient mettre un terme aux pratiques 
d’entente sur le prix de l’aluminium, courantes à l’époque antérieure, dominée par l’oligopole 
constitué par les six sociétés Majeures du secteur de l’aluminium. 
 
         Dès cette mise en place, d’un contrat à terme sur l’aluminium, des questions se sont 
posées sur son efficacité financière au regard des attentes normales des rôles économiques et 
financiers d’un marché à terme. Les principales questions concernent notamment l’intérêt de 
l’utilisation des opérations de couverture pratiquées par les professionnels du secteur de 
l’aluminium pour se protéger contre le risque de prix ou encore, l’efficacité d’un marché à 
terme pour la stabilisation des prix spot. Notre attention dans ce papier, se focalise sur la 
fonction d’information du marché à terme de l’aluminium de Londres. 
 
         L’examen de l’hypothèse d’efficience informationnelle du marché de l’aluminium est au 
centre de ce papier. 
 
         L’examen de la relation entre les prix à terme et l’information passée a été faite à partir 
du test de la racine unitaire de DICKEY et FULLER. Cette démarche montre que la série des 
prix bruts à trois mois de l’aluminium (de janvier 1995  à décembre 2005) au LME possède 
une racine unitaire. Les prix de l’aluminium suivent donc une marche au hasard, synonyme 
d’efficience du LME. 
 
         L’étude  des  capacités  prédictives  des prix à terme par rapport au prix spot de 
l’aluminium révèle un R
2 très élevé synonyme d’une prévisibilité presque parfaite des prix 
spot de l’aluminium à partir des prix à terme. Et l’utilisation de la méthode de la cointégration 
indique que la relation de cointégration entre les prix au comptant  et les prix à terme  de 
l’aluminium à trois mois est acceptée. 
 






  La  fonction d’information des marchés financiers à terme : une application 




    L’efficience des marchés constitue la clef de voûte de l’ensemble de la théorie 
financière. Les travaux concernant l’évaluation des options, ou plus récemment, les bases de 
la finance organisationnelle sont fondés implicitement ou explicitement sur l’hypothèse de 
marchés financiers efficients. Plus largement, la quasi-totalité des modèles d’évaluation des 
actifs financiers impliquent une efficience que les recherches empiriques ont parfois du mal à 
démontrer. 
 
    Le terme d’efficience est un anglicisme aujourd’hui accepté dans le langage 
économique. Sans rentrer dans une définition complète de l’efficience, il est possible de 
l’appréhender à priori comme l’aptitude d’un organe à réaliser sa fonction. Un marché est 
alors dit efficient si les prix qui s’y forment constituent des signaux fiables pour les décisions 
d’allocation des ressources. De cette définition, il est possible d’identifier trois types 
d’efficience : 
-  L’efficience allocationnelle, indiquant que le marché est capable d’orienter les 
fonds vers les emplois les plus productifs et contribue ainsi à un 
développement satisfaisant de l’économie. L’efficience allocationnelle peut 
être vue sous l’angle d’une meilleure allocation des ressources. 
 
-  l’efficience dite opérationnelle, selon laquelle les intermédiaires financiers 
mettent en relation de manière satisfaisante les offreurs et les demandeurs de 
capitaux et ce, au coût le plus faible tout en en retirant une juste 
rémunération ; La notion d’efficience opératoire est liée à la capacité d’un 
marché à réduire au minimum les coûts de transactions. 
 
-  l’efficience informationnelle, pour laquelle à tout moment le cours boursier 
reflète toute l’information disponible concernant la vie de la firme ainsi que 
l’influence des événements sur les performances futures de la firme. 
 
  Ces trois types d’efficience ne sont pas indépendants. L’allocation optimale ne peut 
se faire que si l’information est bien prise en compte et si les transactions se réalisent au 
meilleur prix. Pour cela, il faut également que les actifs soient correctement évalués en 
fonction de l’information disponible au temps t. 
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  Aussi la condition la plus importante pour que soit réalisée une bonne allocation de 
fonds est l’existence de l’efficience informationnelle et nous lui consacrerons ici le reste de 
notre étude. C’est d’ailleurs à l’efficience informationnelle que l’on se réfère généralement 
lorsque l’on parle d’efficience des marchés. 
Sur un plan pratique, l’efficience résulte pour les autorités de marché, de l’égalité de 
traitement des investisseurs et une garantie - même partielle - de la non profitabilité des 
opérations d’initiés. En effet, dans un contexte d’efficience parfaite, les investisseurs 
institutionnels ne bénéficient d’aucun avantage informationnel particulier par rapport aux 
petits porteurs tandis que la détention d’une information privilégiée ne procure aucun 
avantage monétaire à son détenteur. Dans le cadre de marchés financiers totalement efficients, 
les opérations effectuées par les investisseurs institutionnels, les dirigeants et les conseillers 
d’entreprises cotées ou par les collaborateurs des sociétés de bourse ne nécessitent pas de 
surveillance particulière
1.  La théorie des marchés efficients facilite ainsi la tâche des autorités 
boursières et leur permet également d’assurer l’ensemble des intervenants de l’équité 
indispensable au bon fonctionnement des marchés. 
 
         L’objectif  de  cet  article  est  d’analyser la fonction d’information du London Metal   
Exchange (LME) à travers le contrat aluminium qui y est coté depuis 1978. Le but est, d’une 
part, de vérifier que les prix de l’aluminium au LME suivent bien une marche au hasard 
synonyme d’efficience du marché des métaux de Londres ; d’autre part, nous voulons vérifier 
la capacité prédictive du LME, c'est-à-dire, la possibilité de pouvoir prédire de façon précise 
le prix au comptant futur de l’aluminium à partir de son prix à terme au LME. 
 
         A partir de ces deux  objectifs, ce papier est structuré de la façon suivante : la section 1 
apporte des éclaircissements sur la fonction d’information des marchés à terme à partir de la 
présentation du concept d’efficience informationnelle. La section 2 effectue une brève revue 
de la littérature sur l’efficience des marchés à terme des marchandises essentiellement. La 
section 3 effectue une vérification empirique du contenu informationnel des prix à terme au 
LME. La conclusion se prononce sur l’efficience du LME pour l’aluminium. 
  
   
                                                                          
1
 Il faudrait toutefois s’assurer que ces personnes n’essayent pas de profiter d’informations privilégiées. 
   31-  L’EFFICIENCE INFORMATIONNELLE, BASE DE LA FONCTION 
D’INFORMATION DES MARCHES 
 
 
         Selon FAMA (1970) un marché efficient est un marché dont les prix d’équilibre à un 
moment donné reflètent intégralement l’ensemble de l’information disponible. Cela signifie 
qu’à tout moment, les opérateurs anticipant les prix en fonction de l’information dont ils 
disposent à cet instant, vont initier les opérations déterminant les prix présents. Ces opérateurs 
agissant sur le marché vont exiger une certaine rémunération pour effectuer leurs transactions.  
 
               
         L’efficience des marchés implique la vérification d’un certain nombre de conditions. 
 
         Les marchés ne peuvent être efficients que si les agents économiques  agissant sur ces 
marchés sont rationnels, ce qui implique deux hypothèses : 
 
-  Les agents doivent agir de manière cohérente par rapport aux informations 
qu’ils reçoivent. Ainsi, si les investisseurs anticipent un événement 
susceptible de faire augmenter le cours d’un titre, ils doivent acheter ce titre 
ou le conserver, mais en aucun cas le vendre. Au contraire, un événement 
négatif doit engendrer une décision de vente. 
-  En second lieu, il faut que, conformément à la théorie économique, les 
investisseurs cherchent à travers leurs actes d’achat ou de vente à maximiser 
leur espérance d’utilité : les agents économiques doivent en effet maximiser 
les gains qu’ils peuvent réaliser pour un niveau de risque donné ou minimiser 
le risque qu’ils sont amenés à prendre pour un niveau de gain donné. 
 
         Pour que les prix intègrent instantanément l’ensemble des informations disponibles, il 
est nécessaire que : 
 
-  L’information soit diffusée simultanément auprès de tous les agents 
économiques : Il ne doit pas y avoir de décalage temporel entre le moment où 
un agent économique reçoit une information et le moment où un autre agent 
reçoit la même information. L’analyste financier chevronné et le petit porteur 
doivent donc recevoir simultanément toutes les informations afférentes aux 
titres qu’ils détiennent ou qu’ils sont susceptibles d’acquérir. 
   4-  Les agents économiques puissent traiter l’information en temps réel et agir 
sur le marché en fonction de cette information. Si cette condition est 
envisageable pour le professionnel qui peut intervenir directement depuis le 
desk de sa société de bourse, elle est plus difficilement vérifiée pour un non 
professionnel. 
 
         L’information doit être gratuite. La gratuité de l’information suppose que tous les agents 
économiques  doivent pouvoir obtenir une information sans que cela engendre pour eux des 
coûts supplémentaires de gestion 
 
         Les  agents  économiques  peuvent  hésiter à investir ou à désinvestir si des coûts de 
transaction ou des taxes boursières grèvent ou annulent les gains potentiels réalisables. En 
présence de coûts de transaction, l’investisseur n’agira sur le marché que dans la mesure où le 
gain espéré est supérieur aux coûts de transaction. Dans ce cadre,  le prix des titres ne reflètera 
pas instantanément la totalité des informations le concernant. 
 
         Les  agents  économiques  ne  vont  pas  réaliser de transactions sur les titres si ces 
transactions elles-mêmes sont susceptibles, pour des raisons de liquidité, de faire varier le prix 
des titres. Ainsi, même si une information très négative lui est transmise, un investisseur 
possédant un nombre important de titres ne les mettra pas sur le marché s’il pense 
qu’indépendamment du prix, il ne trouvera pas de contrepartie susceptible d’être intéressée 
par les titres. De même, il hésitera à vendre ses titres si, simplement, du fait du jeu de l’offre 
et de la demande, la simple présentation de ces titres sur le marché provoque, du fait de leur 
nombre, une chute des cours. 
 
         La théorie des marchés efficients implique l’existence d’une totale liquidité et d’une 
atomicité totale des investisseurs. Aucun investisseur ne doit être en mesure d’influencer le 
marché par sa seule intention de vendre ou d’acheter une masse importante de titres : Il ne 
doit pas y avoir de risque de contrepartie. Seul le contenu informationnel de l’acte d’un gros 





   5Les travaux les plus anciens concernant l’efficience étaient très affirmatifs. 
L’efficience apparaissait vérifiée dans tous les cas de figure et sur tous les marchés. De 
nombreuses vérifications empiriques effectuées sur différents marchés et avec des méthodes 
convergentes ont amené des résultats affirmant l’existence de l’efficience de ces marchés. 
Dans l’ensemble de leurs études ultérieures les chercheurs ont toujours considéré l’efficience 
comme acquise. De même les autorités boursières utilisent ce qu’elles pensent être une 
évidence pour garantir l’égalité de traitement des actionnaires. Or, des travaux plus récents 
concernant les bulles spéculatives et les investisseurs irrationnels remettent progressivement 
en cause l’existence de l’efficience. De nouveaux tests empiriques fondés sur des échantillons 
beaucoup plus larges ou utilisant des méthodes statistiques plus sophistiquées que les 
premières recherches produisent des résultats moins probants que les études antérieures. 
L’étude poussée de la formation des prix des actifs réalisée à travers le prisme de l’asymétrie 
d’information ou de la théorie des jeux permet de mettre en évidence que les prix des 
différents actifs financiers ne sont pas entièrement imputables au hasard. 
 
  AGLIETTA  (1995) n’hésite pas à affirmer qu’ «  en dépit de sa forte cohérence 
logique et de son fondement microéconomique qui admet le sujet représentatif et optimisateur 
d’un coté, la coordination du marché par la concurrence de l’autre, la théorie des marchés 
financiers efficients est de plus en plus contestée » 
. 
  La finance comportementale apparaît  dans ce contexte comme une des approches 
alternatives à la théorie classique de l’efficience des marchés financiers. Les travaux de 
DANIEL KAHNEMAN et d’AMOS  TVERSKY (1971,1992) dépassent largement le cadre 
de la finance, mais ils posent les fondations d’une théorie financière alternative dans laquelle 
les comportements individuels ne sont plus supposés parfaitement rationnels. L’intérêt de 
cette démarche est d’autoriser la compréhension de nombreux phénomènes de marché, ou de 
comportements de choix de portefeuille, qualifiés jusqu’à présent de «  biais  » ou 
d’ « anomalies », car inexplicables dans le contexte de l’espérance d’utilité, qui est celui de la 
théorie de portefeuille de MARKOVITZ ou encore dans le cadre d’un marché efficient. 
 
  La définition de l’efficience a évolué depuis les travaux originels de FAMA. De 
l’efficience initiale, synonyme de marche au hasard des cours des titres, on a évolué vers une 
   6efficience signifiant l’impossibilité d’obtenir un gain substantiel
2. La  force de la notion 
d’efficience s’effrite peu à peu, mais l’efficience reste la pierre angulaire de la plupart des 
travaux anciens et modernes. 
 
         La définition de FAMA apparaît comme rigide  et s’est vue remplacée par une définition 
plus large proposée par JENSEN (1978).  Sont maintenant réputés efficients, les marchés sur 
lesquels les prix des actifs cotés intègrent les informations les concernant de telle manière 
qu’un investisseur ne peut, en achetant ou en vendant cet actif, en tirer un profit supérieur 
aux coûts de transaction engendrés par cette action
3. 
 
         Le concept d’efficience est donc ambigu ; dans notre étude nous nous intéressons à son 
application au marché de l’aluminium de Londres. La section suivante présente une succincte 
revue de la littérature sur les marchés à terme des marchandises. 
 
2- REVUE DE LA LITTERATURE SUR L’EFFICIENCE DES MARCHES A TERME 
DES MARCHANDISES 
 
         Le concept d’efficience des marchés a surtout été étudié pour les marchés des actions. 
Nous nous intéressons ici plus spécialement aux marchés des marchandises et des métaux en 
particulier. 
         
            Les articles de GROSS (1981,1983 et 1985) testent l’hypothèse que les prix à terme 
sont des prédicteurs sans biais des prix spot  pour le cuivre, l’étain, le plomb et le zinc au 
LME  de 1971 à 1978. Il trouve que le marché du cuivre est efficient et il rejette l’hypothèse 
d’efficience pour les marchés du plomb, de l’étain et du zinc. 
 
            SEPHTON et COCHRANE (1990) examinent l’hypothèse  d’absence de biais au 
LME pour  cinq métaux (Aluminium, étain, cuivre, plomb et zinc) dans la période 1976 – 
1985, ils concluent que l’absence de biais est rejetée et que le LME n’est pas un marché 
efficient. 
                                                                          
2
 En réalité, les approches de Fama et de Jensen sont assez différentes. Dans l’approche de Fama, l’efficience consiste en la marche au 
hasard des cours, alors que dans l’approche de Jensen, l’efficience consiste en la non  profitabilité des opérations d’arbitrage. La  première 
approche est surtout mathématique, alors que la seconde est plus liée à l’économie financière. 
3
 La phrase exacte de Jensen (1978) est la suivante : “Market is efficient if prices if prices reflect information to the point where the marginal 
benefit for acting on information (the profit to be made) do not exceed the marginal costs” 
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             CHOWDHURY  (1991) poursuit deux objectifs principaux. D’abord, il examine 
l’hypothèse d’efficience des marchés pour 4 métaux non ferreux (Le cuivre, le plomb, l’étain 
et le zinc) négociés au LME. Un marché à terme est efficient au regard d’informations 
existantes, parce que dans une situation d’efficience, seules de nouvelles informations non 
anticipées conduisent à un changement de prix. Le deuxième objectif poursuivi par 
CHOWDHURY concerne l’utilisation de la (récente à l’époque) théorie de la cointégration 
pour tester l’efficience sur les marchés. L’auteur fait remarquer que le problème dans le test 
d’efficience est que les séries financières ne sont généralement pas stationnaires, par 
conséquent, les procédures statistiques conventionnelles ne sont plus appropriées pour tester 
l’efficience des marchés parce qu’elles ont tendance à conduire à un rejet non justifié de 
l’efficience. L’utilisation de l’approche de la cointégration convient au comportement non 
stationnaire des séries des prix à terme et au comptant. La cointégration entre deux variables 
signifie qu’elles ne s’éloignent jamais longtemps l’une de l’autre. L’hypothèse de marché 
efficient exige quant à elle que le prix à terme et le prix spot future  d’une marchandise ne 
doivent pas diverger. Si ces deux séries de prix ne sont pas cointégrées, elles auront tendance 
à diverger l’une de l’autre, ce qui est contraire à l’hypothèse de marché efficient. Par ailleurs, 
si par exemple les prix spot de deux marchés différents sont cointégrés, alors, un des prix doit 
permettre de prévoir l’autre. Dans la mesure  où l’efficience du marché implique que le prix à 
tout moment inclut toute l’information disponible, donc les prix passés, aucune autre 
information ne devrait améliorer la prévision de prix à terme, alors la cointégration de deux 
marchés spéculatifs concernant deux actifs différents implique l’inefficience. 
 
         Pour  CHOWDHURY,  la  revue  de  la littérature existante montre un manque de 
cohérence dans les résultats des différentes études. Chacune de ces études utilise une 
procédure de test traditionnelle et ne fait pas  l’effort d’examen de la stationnarité des séries 
de prix utilisés. Ceci est d’autant plus regrettable que la volatilité des cours au comptant dans 
les années 80 est importante. Par exemple entre 1983 et 1986, les prix des métaux ont chuté 
de 20% et ils ont augmenté de 50% entre 1986 et 1988. D’où l’intérêt de réétudier la question 
de l’efficience dans ces marchés des métaux en utilisant la technique de la cointégration. 
L’étude de CHOWDHURY utilise donc cette technique pour vérifier  l’efficience de 4 
marchés de métaux non ferreux (le cuivre, le plomb, le zinc et l’étain) dans la période 1971 à 
1988 qui est une période de forte volatilité des prix. 
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rejettent pas l’hypothèse nulle d’absence de cointégration dans deux cas : les marchés du 
cuivre et du plomb et les marchés du plomb et du zinc. Toutefois, dans tous les autres cas, les 
résultats indiquent que les prix à terme dans les divers marchés sont cointégrés. Ceci peut être 
interprété comme une preuve d’inefficience du marché. CHOWDHURY examine ensuite si 
les prix spot et à terme à l’intérieur d’un même marché sont cointégrés. Les résultats pour les 
marchés du plomb, de l’étain et du zinc montrent que l’hypothèse d’absence d’un vecteur de 
cointégration entre les prix spot et à terme n’est pas rejetée. Ce résultat indique qu’il n y’a pas 
de relation ferme entre les prix à terme et les prix spot correspondant du plomb, de l’étain et 
du zinc. Ainsi, le prix à terme apparaît comme un prédicteur biaisé du prix spot correspondant 
sur ces marchés. Par contre, dans le cas du marché du cuivre, les tests montrent des preuves 
de cointégration entre les prix spot et à terme. 
 
         KELLARD,  NEWBOLD,  RAYNER  et  ENNEW (1999) proposent une approche 
originale de l’inefficience à partir d’un ratio de prévision de la variance d’erreur calculé à 
partir du modèle à correction d’erreur. Dans un marché de marchandises efficient, le prix à 
terme sera une prévision optimale du prix au comptant. Dans sa forme la plus simple, 
l’hypothèse de marché efficient peut être résumée dans l’hypothèse jointe que les agents sont 
doués de rationalité pour les prévisions et sont neutres par rapport au risque, en sorte que le 
prix à terme est un estimateur sans biais du prix comptant futur (TAYLOR  1995). 
L’évaluation conventionnelle de l’hypothèse d’efficience du marché est normalement 
effectuée dans le cadre  de la cointégration et du modèle à correction d’erreur et tient compte 
du fait que les séries temporelles au comptant et à terme sont habituellement des variables non 
stationnaires.  
 
        Dans le but d’illustrer l’utilité potentielle de cette approche, une analyse comparative est 
menée sur divers marchés à terme, spécialement ceux du soja, du bétail sur pieds, des porcs 
vivants, du gasoil, du pétrole brut et du taux de change Mark/Dollar. Pour chaque marché, les 
données portent sur un échantillon de prix à terme à 28 jours de maturité. L’analyse procède 
en testant d’abord l’efficience dans le cadre d’un quasi modèle à correction d’erreur et 
ensuite, en estimant la mesure de l’efficience pour chaque marché. Finalement, une 
comparaison est effectuée sur la relative inefficience des divers marchés. 
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gasoil est inefficient à 1 % , que celui du Deutschemark/dollar est inefficient à 4%, que celui 
du porc est inefficient à 7%, que celui du pétrole brut est inefficient à 12% et que celui du 
bétail est inefficient à 49%. 
 
         HAMORI, HAMORI et ANDERSON (2001) ont étudié l’efficience du marché du riz de  
         Dojima à Osaka au Japon à l’ère Tokugawa (1603-1867) en utilisant les tests de cointégration. 
C’est  au Chicago Board of Trade (CBOT) qu’a été inaugurée l’ère moderne des marchés à 
terme. Toutefois, l’efficacité des marchés à terme d’aujourd’hui et leur valeur dans 
l’économie mondiale s’est inspirée du développement du marché du riz d’Osaka au Japon 
pendant l’ère Tokugawa. La bourse de riz de Dojima a commencé le commerce à terme en 
1730. La sophistication et l’ingéniosité des marchands japonais pendant l’ère Tokugawa sont 
évidentes à travers le développement du marché de riz de Dojima. Le but de l’étude de 
HAMORI et alii est d’analyser l’efficience du marché du riz japonais pendant l’ère Tokugawa 
et d’évaluer la pertinence  du commerce à terme dans le développement économique du 
Japon. 
 
                   A partir des tests de la racine unitaire et de cointégration, on peut dire que le marché du 
riz de Dojima était efficient au milieu du calme relatif du 18° siècle. A l’instar des marchés 
des nations  aujourd’hui économiquement et politiquement stables, l’efficience était acquise 
en même temps que la stabilité. De même que ce serait le cas aujourd’hui dans les pays 
d’Europe de l’Est et d’Afrique, l’efficience du marché disparaît face à l’instabilité 
économique et l’incertitude politique. La faillite du mécanisme de marché  au milieu du 19° 
siècle est probablement le résultat des troubles de la révolution aussi bien que du déclin 
concurrentiel d’Osaka comme centre du commerce japonais. Pour le marché du riz de Dojima, 
un tel désordre gêne  le mécanisme du marché et  crée une inefficience évidente. 
L’application des tests de cointégration jette une lumière nouvelle sur l’efficience. Le résultat 
d’une efficience de long terme du marché du riz  sur la période 1763-1780 s’oppose aux 
résultats précédents de MIYAMOTO  (1988) et de ITO   (1993). MIYAMOTO (1988) a 
trouvé que le marché du riz de Dojima était efficient de 1757 à 1826, alors que ITO trouvait 
que le marché n’était pas efficient de 1763 à1780. Les résultats de HAMORI et alii se situent 
entre ces deux assertions et suggèrent que le marché à terme de Dojima  n’était efficient à 
long terme que pour la période 1763-1780. Les résultats de l’efficience à long terme 
impliquent que quand il y avait inefficience à court terme, les mécanismes de correction 
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cette efficience de long terme disparaît pour la période allant de 1851 à 1864. Cette révélation 
que l’efficience du marché à terme a décru pendant la période chaotique de l’ère Bakumatsu 
apporte un support empirique aux conjectures de MIYAMOTO (1988). 
          
                   KENOURGIOS et SAMITAS (2004) examinent l’hypothèse jointe de marché efficient 
et d’absence de biais des prix à terme pour les contrats à terme du cuivre vendus au LME dans 
les années 90. Leur étude est significative à trois titres. (1) elle enquête sur l’efficience du 
contrat à terme du cuivre vendu au LME dans la décennie 90, une période très volatile et 
turbulente pour le cuivre dans le monde qui n’a pas été couverte par les études antérieures ; 
(2) contrairement aux études précédentes, l’étude de KENOURGIOS  et SAMITAS teste 
aussi bien l’efficience à long terme  qu’à court terme  ; (3) Enfin cette étude apporte de 
nouvelle preuves sur l’efficience du marché à terme du cuivre de Londres et se veut cohérente 
avec les études sur le LME des années 70 et 80. Les auteurs démontrent que si le marché peut 
être considéré comme efficient à long terme, il peut y avoir des déviations substantielles de 
cette relation d’équilibre à court terme. L’efficience du marché du cuivre à long terme est 
testée à la fois en utilisant les tests de cointégration de Engle et Granger et la procédure de 
maximum de vraisemblance de Johansen ; et l’efficacité à court terme est examiné au travers 
d’un modèle à correction d’erreurs. 
                    
                   Les conclusions du travail de KENOURGIOS et SAMITAS sont les suivantes. Les tests 
de racine unitaire montrent qu’aucune série n’est stationnaire, mais qu’elles le deviennent en 
différence première. Les résultats du test de cointégration sur les prix au comptant et à terme 
du cuivre à maturité 15 mois montrent que ces prix ne sont pas cointégrés. Ceci pourrait être 
du aux turbulences et à la volatilité  accrue caractérisant le marché du cuivre dans les années 
90. L’efficience du marché implique que le prix à terme est un prédicteur sans biais du prix au 
comptant futur et qu’en fin de compte la cointégration entre les deux prix doit exister. A partir 
de là, on peut dire que le marché du cuivre à 15 mois n’est pas efficient. Au contraire, 
l’hypothèse de cointégration entre les prix à terme à 3 mois et les prix au comptant 
correspondant est acceptée et par conséquent, la première condition nécessaire à l’efficience 
du marché est acquise. Toutefois, du point de vue de l’efficience à long et à court terme, 
toutes les conditions  nécessaires ne sont pas acquises, parce que les restrictions sur les 
paramètres de la relation de cointégration et du modèle à correction d’erreur sont rejetées, 
même si une méthode de correction des autocorrélations dues aux chevauchements 
   11d’observations est appliquée de façon satisfaisante. Pour l’essentiel, les résultats empiriques 
indiquent que le marché à terme du cuivre au LME est inefficient et que les prix à terme à 3 
mois et à 15 mois ne procurent pas des estimations sans biais des prix au comptant aussi bien 
à court qu’à long terme. Ces résultats sont en accord avec les résultats des études antérieures 
sur le marché à terme du cuivre utilisant la technique de la cointégration.   
 
                   WANG et KE (2005) étudient l’efficience des marchés à terme chinois du blé et du 
soja. Dans le cadre de la libéralisation de son économie, la Chine crée en 1993, le China 
Zhengzhou Commodity Exchange (CZCE) spécialisé dans les transactions à terme de produits 
agricoles. Après 1993, plus de 60 marchés à terme naissent ; plusieurs d’entre eux négocient 
le même produit dans la même ville et quelques uns opèrent illégalement (YAO 1998). Après 
une période de chaos dans les marchés, le gouvernement chinois commencent à traquer les 
opérations à terme illégales en 1994. A la fin de 1998, il ne reste plus que 3 marchés à terme : 
Le CZCE, le Dailan Commodity Exchange (DCE) et le Shanghai Futures Exchange (SFE). Le 
SFE est spécialisé dans le commerce des métaux, alors que le CZSE et le DCE sont des 
marchés de produits agricoles. Dès l’origine, le blé était négocié au CZCE et le soja au DCE. 
Aujourd’hui, le DCE est le second plus grand marché à terme de soja du monde juste derrière 
le marché de Chicago. 
 
                   Concernant le soja, l’hypothèse nulle r = 0  est rejetée à un niveau significatif de 5% 
par les deux tests statistiques pour chacune des 9 séries sur le soja, et l’hypothèse r = 1n’est 
pas rejetée. Ceci signifie que les  prix à terme du soja à 4 mois avant la date de maturité sont 
cointégrées avec les prix au comptant moyen au Tianjin Grain Wholesale Market (TGWM) et 
le prix à terme du soja 2 mois avant la date de maturité est cointégré avec le prix au comptant 
moyen national. Ces résultats suggèrent qu’une relation de long terme existe entre le prix à 
terme du soja et le prix au comptant moyen au TGWM et entre le prix à terme du soja et le 
prix au comptant moyen national. Par contre, le prix à terme du soja n’est pas cointégré avec 
le prix à terme du Zhengzhou Grain Wholesale Market (ZGWM), ce résultat est différent de 
ce qui était attendu. En effet, dans la mesure où le ZGWM a été créé plus tôt et est plus grand 
et plus influent que le TGWM, une relation plus proche entre le ZGWM et le marché à terme 
était attendue. Pour WANG et KE, deux facteurs expliquent cette disparité. D’abord, Tianjin 
est située plus près des zones principales  de production de soja, ensuite le transport est un 
facteur critique pour la circulation des produits agricoles en Chine. Dans la mesure où Tianjin 
est un grand port pour le transport des grains importés/exportés  et des grains traités 
   12localement, les facilités de transport rendent ici le prix plus réactif à l’offre et à la demande. 
La cointégration n’est qu’une condition nécessaire à l’efficience de marché. En effet, 
l’efficience  exige aussi par ailleurs que les prix à terme soient des prédicteurs sans biais des 
prix au comptant. Or les tests ont montré que le marché à terme n’est un prédicteur sans biais 
des prix au comptant pour aucun marché et à aucune période. 
 
                   En ce qui concerne le blé, aucun des résultats des tests statistique n’est suffisant pour 
permettre le rejet de l’hypothèse nulle r = 0 à 5% pour quelque série que ce soit. Ceci montre 
que le prix à terme du blé n’est pas cointégré avec le prix au comptant. Ce résultat est valable 
pour tous les horizons de prévision et pour tous les marchés au comptant. Il n’existe pas de 
relation d’équilibre de long terme entre le marché à terme du blé et chacun des marchés au 
comptant correspondants. Dans la mesure où la cointégration est une condition nécessaire à 
l’efficience des marchés à terme, on peut conclure que le marché à terme chinois du blé est 
inefficient. Un facteur important qui expliquerait cette inefficience est la sur-spéculation ou 
les manipulations du marché.  
 
3-   VERIFICATION EMPIRIQUE DU CONTENU INFORMATIONNEL DES PRIX A 
TERME DE L’ALUMINIUM AU LME 
            
          Les  études  empiriques  sur  l’efficience des marchés financiers portent surtout sur la 
forme faible d’efficience ; la forme forte est quasiment impossible à tester ; quant à la forme 
semi forte d’efficience, il faudrait conduire des tests d’événements pour pouvoir la mettre en 
évidence. 
 
         Cette section comporte deux paragraphes. Dans le premier paragraphe nous essayons de 
vérifier si les prix de l’aluminium sur le LME suivent une marche au hasard, synonyme 
d’efficience du marché de l’aluminium. Dans le deuxième paragraphe, nous examinons dans 
quelle mesure les prix à terme de l’aluminium sur le LME permettent de prévoir l’évolution 
des prix au comptant. 
 
3-1 : Les prix à terme de l’aluminium et l’information passée : vérification de l’existence 
d’une marche au hasard (Random walk) 
        Le but de ce paragraphe est de permettre de vérifier si les prix de l’aluminium au LME 
suivent une marche au hasard synonyme d’efficience du marché de l’aluminium. Parmi les 
   13trois méthodes que nous  utilisons pour vérifier l’efficience, il y a le test de la racine unitaire 
que nous présentons ci après. 
         A- Le test de racine unitaire 
 
         Depuis la fin des années 70, on a fréquemment recours au test de recherche d’une racine 
unitaire pour vérifier si les prix à terme suivent une marche au hasard. Le test le plus 
couramment utilisé pour cette recherche d’une racine unitaire est celui proposé par Dickey et 
Fuller (DF). Nous présentons cette méthodologie en annexe. 
          Les tests DF et DFA prennent la forme habituelle des tests de Student. Il s’agit de tester 




          Ft – θFt-1 = εt        où 
           
          Ft  représente le prix à terme à la date t 
          Ft-1 représente le prix à terme à la date t-1 
 
          L’hypothèse  nulle    de  racine  unitaire sera rejetée si le ratio-t  du coefficient de 
l’équation testée est inférieure à la valeur critique au seuil de 5% ; la série étudiée est alors 
stationnaire et intégrée d’ordre zéro, on en déduit qu’elle ne suit pas une marche au hasard. Si  
au contraire la valeur de la statistique t est supérieure à la valeur critique au seuil de 5%, la 
série est considérée comme non stationnaire, on en déduit qu’elle suit une marche au hasard. 
 
         1 - Données et introduction méthodologique 
 
         Nous considérons la série des cours des contrats à terme de l’aluminium  à maturité 3 
mois au LME. Nous avons choisi de travailler sur des données hebdomadaires de vendredi à 
vendredi pour la période allant de janvier 1995 à décembre 2005. Cette série des cours 
transformée en logarithme est notée LOGALU1995. On note DLOGALU1995 la série 
LOGALU1995 en différence première (DLOGALU1995t = LOALU1995t – LOGALUt-1) 
         La première intuition concernant la stationnarité peut être fournie par le corrélogramme 
de la série LOGALU1995. Ce corrélogramme représenté par la FIGURE V-1 montre que les 
autocorrélations sont toutes significatives et décroissent très lentement. Cette observation 
laisse présager que la série LOGALU1995 est non stationnaire. 
 
   14         Par ailleurs, la FIGURE V-2 représentant le corrélogramme de la série DLOGALU1995 
semble indiquer que la série en différence première est stationnaire puisque le corrélogramme 
ne présente plus aucune structure particulière. 
 
       Nous  nous    proposons  de  vérifier  ces  intuitions par l’application des tests de racine 
unitaire. Nous adoptons la stratégie de DICKEY ET PANTULA (1987) consistant à tester en 
premier lieu l’hypothèse nulle de racine unitaire sur la série DLOGALU1995. Si l’hypothèse 





























                                                                          
4
 Nous adoptons cette façon de procéder qui est utilisée par  S. LARDIC et V.  MIGNON  (dans « Econométrie des séries temporelles 
macroéconomiques et financières » page 138 Economica, 2002) qui  selon ces auteurs, a l’avantage de permettre de tester simultanément la 
présence de plusieurs racines unitaires  
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Figure V- 2 : Corrélogramme de la série des prix au comptant de l’aluminium de 1995 





   172 - Tests de Dickey-Fuller 
 
Nous commençons par tester l’hypothèse nulle selon laquelle DLOGALU1995 est non 
stationnaire (Elle contient au moins une racine unitaire) contre l’hypothèse alternative de la 
stationnarité. Pour cela nous adoptons la stratégie séquentielle qui consiste tout d’abord à 
estimer le modèle avec constante et tendance déterministe : 
  (17) D
2LOGALU1995t = øDLOGALUt-1 + α + βt +    t j t
p
j





2LOGALU1995t  désigne la différence seconde de LOGALU1995t 
 
L’application des tests de Dickey-Fuller nécessite tout d’abord de sélectionner le nombre p de 
retard de sorte à blanchir les résidus de la régression. Nous avons choisi de nous baser sur 
l’étude des autocorrélations partielles de la série D
2LOGALU1995 (FIGURE V-2). Les 
autocorrélations partielles d’ordre 1 et 2 semblent significativement différentes de 0. On 
retient donc P = 2. 
Les résultats de l’estimation de l’équation ci-dessus sont reportés dans le tableau V-6. Dans ce 
tableau, la constante est notée C et la tendance @TREND. 
 
Tableau V- 5 : Résultat du test de la racine unitaire  du modèle avec constante et 
tendance déterministe. Période 1995 à 2005 
 
Variable Coefficient  ADF 
Avec constante et trend 
(t- statistique) 
DLog ALU1995 t-1 
 
D
2Log ALU1995 t-1 
 
D












         - 0,002 
 
             7,84 * (10)
-6 
















   18Les résultats du test de la racine unitaire du modèle avec tendance et constante sont présentés 
au TABLEAU V-5. On commence par tester la significativité de la tendance. On observe que 
la tendance n’est pas significativement différente de 0, puisque sa statistique t (2,585807) est 
inférieure à la valeur critique (2,79) au seuil statistique de 5%. On estime par conséquent le 
modèle avec constante et sans tendance déterministe. Le résultat de cette estimation est donné 
au TABLEAU V-6 
 
Tableau V- 6: Résultat du test de la racine unitaire  du modèle avec constante et sans 
tendance déterministe. Période 1995 à 2005 
 
Variable coefficient  ADF 
Avec constante et sans trend 
(t- statistique) 
DLog ALU1995 t-1 
 
D
2Log ALU1995 t-1 
 
D







  0,168 
 
  0,045 
 
 6,66 * (10)
-5 










Valeur critique de la constante 2,54 au seuil de 5% 
 
     La constante n’est pas significativement différente de 0, puisque sa t-statistique (0,134181) 
est inférieure à la valeur critique (2,54) au seuil de 5%. On estime alors le modèle sans 
constante ni tendance. Les résultats de cette estimation sont présentés au TABLEAU V-7. 
 
Tableau V-7 Résultat du test de la racine unitaire  du modèle sans constante ni tendance 
déterministe. Période 1995 à 2005 
 
Variable Coefficient  ADF 
sans constante ni trend 
(t-statistique) 
DLog ALU1995 t-1 
 
D
2Log ALU1995 t-1 
 
D
















Valeur critique du coefficient de DLogALU1995t-1 -1,94  au seuil de 5% 
 
 
   19On procède alors au test de la valeur unitaire. La valeur estimée de la statistique ADF (qui 
correspond à la statistique t du coefficient de D (LOGALU1995 (-1)) est égale à –16,24932. 
Cette valeur est inférieure à la valeur critique (-1,9400) au seuil statistique de 5%. On rejette 
en conséquence l’hypothèse nulle de racine unitaire  : la série DLOGALU1995 est 
stationnaire, c’est à dire intégrée d’ordre 0. 
 
Nous voulons à présent appliquer cette stratégie séquentielle de test de Dickey Fuller à la série 
de cours non différenciée. Commençons par tester le modèle avec constante et tendance 
déterministe : 
 
LOGALU1995 = øLOGALUt-1 + α + βt +    t j t
p
j




Comme précédemment, on observe à partir du corrélogramme que les autocorrélations 
partielles 1 et 2 sont significativement différentes de 0. On retient donc p= 2…. 
 
Les résultats des estimations du modèle avec constante et tendance déterministe  sont 
présentés au TABLEAU V-8. 
 
Tableau V-8: résultat du test de racine unitaire du modèle avec constante et tendance 
déterministe. Période 1995 à 2005 
 
Variable Coefficient  ADF 
Avec constante et trend 
Log ALU1995 t-1 
 
Dlog ALU 1995 t-1 
 































   20On commence par tester la significativité de la tendance. On observe que la tendance n’est pas 
significativement différente de 0, puisque la valeur de sa statistique t (2,534615) est inférieure 
à la valeur critique (2,79) au seuil de 5%. On estime ensuite, par conséquent le modèle avec 
constante et sans tendance. Les résultats de cette estimation sont donnés au TABLEAU V-9 
 
 




Avec constante et sans trend 
Log ALU1995 t-1 
 
Dlog ALU 1995 t-1 
 













Valeur critique de la constante, 2,54 au seuil de 5% 
 
 
On observe que la constante n’est pas significativement différente de 0 puisque la valeur de sa 
statistique t (1,657579) est inférieure à la valeur critique (2,54) au seuil de 5%. Il faut alors 
estimer le modèle (1) sans constante ni tendance déterministe. Les résultats de cette 
estimation sont présentés au TABLEAU V-10. 
 
Tableau V-10: résultat du test de racine unitaire du modèle sans constante ni tendance 
déterministe. Période 1995 à 2005 
 
Variable Coefficient  ADF 
Avec constante et trend 
Log ALU1995 t-1 
 
Dlog ALU 1995 t-1 
 






          -0,189 
 
          -0, 114 








Valeur critique du coefficient de la variable Log ALU 1995t-1, -1,94 au seuil de 5% 
 
 
   21     On peut alors procéder au test de la valeur unitaire. La valeur calculée de la statistique 
ADF est égale à 0,108568. Cette valeur est supérieure à la valeur critique (-1,9400) au seuil de 
5%. On accepte donc l’hypothèse nulle de racine unitaire. La série LOGALU1995 n’est donc 
pas stationnaire. 
 
         La série LOGALU 1995 est une série intégrée d’ordre 1, puisqu’il faut la différencier 




          A l’évidence, la série des prix bruts à 3 mois de l’aluminium au LME possède une 
racine unitaire et suit donc une marche au hasard. Les résultats du TABLEAU V-10 tendent 
en effet à montrer que le marché de l’aluminium est efficient. 
    
B- La prise en compte des révisions des anticipations passées : 
 
         1-Méthodologie 
 
         La deuxième approche de l’hypothèse de marche au hasard que nous suivrons repose sur 
l’idée que les erreurs de prévision antérieures ne sont pas exploitables par les agents. Nous 
empruntons cette démarche à HANSEN et HODRICK (1980) 
         Le modèle à tester est le suivant : 
 
      (18)   Ft – Ft-1 = a + b1 (Ft-1 – Ft-2) + b2 (Ft-2 – Ft-3) + Ut 
 
         (Ft-1 – Ft-2) et (Ft-2 – Ft-3) sont les révisions d’anticipations passées de la semaine d’avant 
et de deux semaines avant. Sous l’hypothèse d’efficience faible, leurs coefficients respectifs 
b1 et b2, ainsi que la constante a doivent être égaux à 0, avec un R
2 faible. 
 
         2- Résultats 
 
         La  régression  de  l’équation  n°  18 ci-dessus pour les contrats des trois principales 
échéances (3, 15 et 27 mois respectivement F3, F15 et F27) au LME donne les résultats 







   22Tableau V-11 : Résultat de la régression de l’équation 
 
Ft – Ft-1 = a + b1 (Ft-1 – Ft-2) + b2 (Ft-2 – Ft-3) + Ut 
 































  -0,0856 
















































          Les valeurs entre parenthèses  représentent le t de Student sous l’hypothèse que les 
coefficients sont nuls. Puisqu’il y a 302 observations, ces valeurs doivent être comparées au 
seuil de α = 5% à 1,64. Si la probabilité est supérieure à 1,64, on peut rejeter l’hypothèse de 
nullité du paramètre. 
 
         Pour tester l’hypothèse H0 de nullité simultanée de tous les paramètres de l’équation n° 
18 nous avons recours à la statistique F (3,303) de Fisher qui est la statistique la plus 
importante. Il s’agit de tester a = b1 = b2 = 0. Pour F (3,303) et à un seuil de α = 5%, la valeur 
tabulée est de 2,60. Par conséquent, si le F calculé pour une échéance donnée est inférieur à  
2, 60, H0 est acceptée, c’est à dire a = b1 = b2 = 0. 
 
          D’après les résultats, on constate que le Fisher calculé est inférieur à 2,60 pour les 
contrats F3 et F15 (a = b1 = b2 = 0) en revanche, il est supérieur pour le contrat F27 ; ce qui ne 
permet pas d’accepter la nullité simultanée des 3 coefficients a, b1 et b2  
 
          Une autre façon de tester H0 consiste à comparer les probabilités calculées à 0,05 (5%). 
Si elles sont supérieures  à 0,05, alors a = b1 = b2 = 0. Ici aussi, les contrats F3 et F15 sont les 
seuls à avoir une probabilité supérieure à 0,05 et par conséquent ont des coefficients nuls (a = 
b1 = b2 = 0). 
            
   23         Sur la base de l’examen des données de la période 2000 à 2005, on peut donc dire 
que seuls les contrats à terme de maturité égale ou inférieure à 15 mois révèlent des 
informations pertinentes relatives au passé. Ceci revient à dire que les contrats au delà de 
15 mois ne révèlent pas toute l’information passée. Le rejet de l’hypothèse  de random-walk 
sur la série des prix d’échéance 27 mois  (F27) signifie que ces prix sont des signaux de moins 




        3- 2 : La capacité prédictive des prix à terme de l’aluminium 
 
         Cette  démarche  qui  consiste  à  chercher à vérifier si les prix à terme permettent de 
prévoir les prix au comptant peut être conduite selon une méthode classique, mais aussi selon 
la méthode moderne de la cointégration. 
 
A- Précisions méthodologiques 
 
         Pour la suite, nous mettrons souvent en relation, les prix au comptant (St) et les prix à 
terme (Ft). Or le fonctionnement particulier du LME (du point de vue des échéances des 
contrats) que nous avons décrit au chapitre 4 section 3 paragraphe 1, met en évidence le 
principe des échéances glissantes. Pour un contrat à 3 mois par exemple, nous avons 


















         Ce schéma indique qu’un contrat à 3 mois conclu le 4/11/2008 arrive à échéance le 4/02/2009, 
que celui conclu le 6/11/2008 arrive à échéance le 6/02/2009  etc. 
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Le schéma suivant illustre un problème expliqué plus loin, qui nait de l’utilisation de ces 
échéances glissantes spécifiques au LME  
             
  Figure V-4 : Evolution de la base ; éléments d’évaluation des cotations des contrats  













  90 jours 
           
 
S0 : Cours au comptant en t 
Sh : Cours au comptant en th 
F0 : Cours à terme en t0 pour l’échéance tL0 
Fh, L1 : Cours à terme en th pour l’échéance tL1 
Fh, L0 : Cours à terme en th pour l’échéance tL0 (inobservable directement) 
 
Le problème est que le cours Fh, L0 qui est censé être un prédicteur du cours au comptant 
futur pour la date d’échéance tL0 n’est pas observable en raison du phénomène des échéances 
glissantes. Le cours qui est observé à cette date est le cours Fh, L1 qui est le cours à terme 
d’un contrat dont l’échéance se situe en tL1. Il convient donc de chercher à estimer Fh, L0. 
Deux solutions peuvent être envisagées. La première consiste à utiliser le cours F0 afin 
d’évaluer la distance dh par interpolation linéaire. La seconde consiste à s’appuyer sur le 
cours à terme réellement observé à la date qui nous intéresse, c’est-à-dire th, afin d’en déduire 
   25dh. Si dans les deux cas de figures la méthode revient à considérer que la base est linéaire par 
rapport au temps, ce qui n’est évidemment pas vrai dans la réalité, la seconde méthode 
présente l’avantage de s’appuyer sur un cours réellement observé le jour qui nous intéresse. 
La première au contraire, revient à estimer un prix en th à l’aide d’un autre prix observé 
antérieurement, c’est-à-dire dans des conditions de marché différentes. Qui plus est, le cours 
le plus facilement accessible pour les opérateurs qui souhaitent s’informer sur le prix au 
comptant futur anticipé est le cours à terme coté en th. Le cours estimé par cette méthode n’en 
est qu’une transformation linéaire.  
 
C’est la raison pour laquelle cette méthode sera appliquée pour estimer les cours à terme. 
 
Ainsi, pour estimer le cours d’un contrat 3 mois (90 jours) à la date th, c’est-à-dire n jours 
avant l’échéance tL0 nous pouvons écrire : 
 
dh = (Fh,L1 - Sh) 
90
n
    
et, Fh,L0 = Sh + dh 
 
Il faut remarquer que lorsque la base est négative, dh est aussi négatif. 
 
       Dans la relation St, = a + b Ftt-i + Ut  que nous utiliserons par la suite, nous considérons 
après les estimations des prix à terme avant  échéance effectuées, que Ft est en réalité le Fh que 
nous avons estimé 
 
         B – L’analyse classique de la capacité prédictive des prix à terme de l’aluminium 
 
         Il  s’agit  de  vérifier  la  relation  existant entre les cours à terme et les cours au 
comptant, pour cela on teste l’équation suivante : 
 
           (19) S,t = a + b F,t-i + ut  
  
où  i correspond au nombre de semaines avant l’échéance (ou date de livraison) 
 
         St,t représente le cours au comptant le jour de l’échéance t, et F t-i est le cours à terme i 
semaines avant l’échéance . 
 
   26         Nous avons choisi comme données de cette étude les prix spot (St) et à terme ( Ft ) de 
l’aluminium de Londres de 2000 à 2005. Comme précédemment, ces prix sont ceux publiés 
par la revue professionnelle Metal Bulletin. 
          Douze séries de cours à terme ont été constituées correspondant à 1, 2,3………,12 
Semaines avant l’échéance. Ces séries concernent le contrat à 3 mois. 
 
         Il s’agit ici de tester l’hypothèse nulle a = 0 et b = 0 avec des erreurs résiduelles qui 
doivent être non-corrélées  [Cov (ut, ut-k) = 0, pour tout k≠0]. 
 
         La capacité à prévoir les prix doit se manifester par un R
2 élevé et de faibles erreurs de 
prévision (S.E) 
 
          Le résultat de la régression est présenté au tableau suivant                                           
 
Tableau V-12 : Résultats de la régression de l’équation 
 






â              T de        
        Student 
b                 T de     
                 Student 
R














-3,32       -2,61 
-4,12       -1,27 
-1,32       -0,24 
3,64          0,45 
10,23        0,98 
18,10        1,42 
28,37        1,90 
39,49        2,28 
50,38        2,59 
62,10        2,93 
74,88        3,28 
87,81        3,59 
0,92         1241     
0,86         488,8    
0,80         284,16  
0,75         194,55 
0,70         149,25 
0,66         121,19 
0,62         102,68 
0,58           87,88 
0,55           77,74 
0,52           70,61 
0,49           64,87 



















































* D.W. < 2 : présence d’autocorrélation des erreurs 
 
 
                                 
         Les T de Student sont significatifs, notamment pour b, et les probabilités critiques de ce 
test tendent vers 0, ce qui nous conduit à rejeter l’hypothèse H0. On se rend compte que la 
   27capacité à prévoir les prix spot avenir  est confirmée par un R
2  plus  élevé au fur et à mesure 
que l’on se rapproche de l’échéance. Par ailleurs, les erreurs de prévision 
  (S.E.) sont de plus en plus faibles à l’approche de l’échéance. 
 
         La  hausse  du  R
2 et la baisse des erreurs de prévision avec le rapprochement de 
l’échéance ne doivent pas étonner puisqu’elles traduisent le fait que les contrats rapprochés 
constituent des prédicteurs plus fiables des prix spots que les contrats éloignés. Ceci 
s’explique par le fait que de nouvelles informations sont accumulées avec le temps et ajoutées  
aux données du moment.  
 
         La fonction de détermination anticipée des prix spot est mieux assurée par les marchés à 
terme des produits stockables, car en présence de stocks, les mouvements du différentiel 
physique-terme pour toutes les échéances deviennent plus régulières et subissent moins d’à-
coups. 
               
         La présence d’autocorrélation  des erreurs sur le modèle estimé nous a amené à utiliser 
la méthode de Cochrane-Orcutt pour lever cette autocorrélation. Le tableau suivant montre les 
résultats corrigés de la régression. 
. 
Tableau V-13 : Résultats de la régression de l’équation 
 
St = a + bFt + Ut 
 





â              T de        
        Student 
b                 T de     
                 Student 
R














  -3,96      -2,61 
-18,80      -2,77 
-324,99    -2,49 
-474,25    -1,26 
-360,97    -4,46 
-375,06    -4,60 
-204,18    -3,31 
-180,38    -2,48 
  -95,23    -1,36 
 -41,86     -0,62 
   -5,87     -0,08 
  29,48       0,41 
0,92       1042,43   
0,86         234,88 
0,94           70,63  
0,92           51,64 
0,85           41,38 
0,81           33,34 
0,71           30,78 
0,66           25,31 
0,60           24,33 
0,55          24,26 
0,52          23,30 
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Les statistiques D.W. sont proches de 2, ce qui témoigne d’une absence d’autocorrélation des 
erreurs. 
 
        Les R
2 sont encore plus élevés qu’avant la correction, montrant une prévisibilité presque 
parfaite des cours spot de l’aluminium  à partir des cours à terme.       
 
         Le degré de stockabilité de l’aluminium est élevé, alors nous pouvons conclure compte 
tenu des affirmations ci-dessus et des résultats trouvés que les prix à terme de l’aluminium à 
Londres 12 semaines  avant l’échéance sont des estimateurs sans biais des prix comptants 
futurs. 
 
               L’utilité du marché à terme de l’aluminium de Londres se trouve par conséquent 
justifié, ne serait ce que du point de vue de sa capacité à permettre la prévision des prix spot 
de l’aluminium 
 




1- Définition de la cointégration 
 
         Dans la partie précédente, nous avons examiné l’analyse traditionnelle de la capacité 
prédictive des prix à terme. Cette analyse classique consiste à effectuer une régression simple  
  sur l’équation : 
 
S,t = a + bF t- i  + Ut 
 
         Depuis  le  début    des  années 1980, certains auteurs (GRANGER 1981, 1983, 
GRANGER et WEISS 1983…) ont noté qu’il était hâtif d’examiner le contenu informationnel 
des prix à terme à partir de la seule équation ci-dessus par le test de la nullité des coefficients. 
Selon ces auteurs, il faudrait effectuer des tests de cointégration  sur l’équation ci-dessus 
appelée équation de cointégration. (ENGLE et GRANGER 1987). 
 
         L’idée sous jacente à l’approche par la cointégration est la suivante. A court terme, deux 
séries St et Ft peuvent avoir une évolution divergente (elles sont toutes les deux non 
stationnaires), mais elles vont évoluer ensemble à long terme. Il existe donc une relation 
stable à long terme entre St et Ft. Cette relation est appelée relation de cointégration ou encore 
   29relation de long terme. Elle est donnée par St =  bFt   (soit Ut  = 0). A long terme, les 
mouvements similaires de St et Ft ont tendance à se compenser de sorte à obtenir une série 
stationnaire. Ut = St – Ft qui mesure l’ampleur du déséquilibre entre St et Ft  est appelé « erreur 
d’équilibre » ou « terme d’erreur ». 
 
 
2- Les données 
 
         Nous utilisons pour les tests de cointégration, les séries des prix hebdomadaires (de 
vendredi à vendredi) au comptant et à terme (maturité 3 mois) de l’aluminium au LME. Ces 
séries de prix qui concernent la période allant de janvier 2000 à décembre 2005 ont été 
directement acquises auprès du LME. Les études concernant la détermination de l’ordre 
d’intégration des séries et l’estimation de la relation statique entre prix au comptant et prix à 
terme sont faites sur les 2 séries concernant les prix au comptant (St) et les prix à 3 mois (Ft). 
Par contre, les tests sur les résidus de la relation statique entre St et Ft et les estimations des 
modèles de correction d’erreurs  vont porter sur 12 séries concernant les prix au comptant  
(St, t-1… St, t-12)  et sur les prix à terme (Ft, t-1….Ft, t-12). 
 
3 – Méthodologie et résultats 
 
a-  Détermination de l’ordre d’intégration des séries 
 
         Une condition nécessaire de cointégration est que les séries doivent être intégrées de 
même ordre. Si les séries ne sont pas intégrées de même ordre, elles ne peuvent pas être 
cointégrées. Il convient donc à partir des tests DF et DFA de déterminer très 
soigneusement le type de tendance déterministe ou stochastique de chacune des variables, 
puis l’ordre d’intégration d des chroniques étudiées. Si les séries statistiques étudiées ne 
sont pas intégrées de même ordre, la procédure est arrêtée, il n’y a pas de possibilité de 
cointégration. 
 
         Nous avons adopté la stratégie de test de DICKEY et PANTULA (1987). Nous 
commençons par tester l’hypothèse nulle de la racine unitaire sur les séries  en différence 
premières des prix au comptant de l’aluminium (D St) et des prix à 3 mois (D Ft). Nous 
obtenons les résultats suivants. 
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Tableau V –14 : Résultat du test ADF de l’hypothèse nulle  de la racine unitaire sur 
les prix au comptant de l’aluminium au LME de 2000 à 2005 
 
 












Modèle sans constante ni 
trend 
 
Valeur du t-statistique 
 
























Rejet de l’existence d’une 
racine unitaire : 
DSt est stationnaire 
 
         Le test ADF pratiqué sur la série des prix bruts au comptant de l’aluminium de la 
période 2000 à 2005 montre une statistique t de 0,766019 supérieur à la valeur critique au 
seuil de 5% (-1,9406). La série brute exhibe une racine unitaire, cette série  n’est pas 
stationnaire. Par contre, comme nous le constatons  par les résultats du TABLEAU V-14, la 
différence première de cette série de prix est stationnaire. 
 
Tableau V-15 : Résultat du test ADF de l’hypothèse nulle  de la racine unitaire sur les 
prix à terme (maturité 3 mois) de l’aluminium au LME de 2000 à 2005 
 
 











Modèle sans constante ni 
trend 
 
Valeur du t-statistique 
 
























Rejet de l’existence d’une 
racine unitaire : 
DF3 est stationnaire 
 
 
         Le test ADF pratiqué sur la série des prix  3 mois de l’aluminium de la période 2000 à 
2005 montre une statistique t de 0,931867 supérieur à la valeur critique au seuil de 
   31 5% (-1,9406). La série brute montre une racine unitaire, cette série  n’est pas stationnaire. Par 
contre, comme nous le constatons par les résultats du TABLEAU V-15, la différence première 
de cette série de prix est stationnaire. 
         Nous venons d’examiner que les séries des prix au comptant et à 3 mois de l’aluminium 
sont toutes les deux intégrées d’ordre 1, la condition nécessaire pour que ces deux séries 
soient cointégrées  est donc satisfaite.  
 
b-  Estimation de la relation statique (à long terme) entre les prix au comptant et prix à terme 
de l’aluminium et test ADF sur les résidus de la relation statique 
 
         Si la condition nécessaire est vérifiée, on estime par les moindres carrés ordinaires 
(MCO) la relation à long terme entre les variables : St = a + bFt +Ut.  
         Dans notre étude nous testons cette relation pour les prix au comptant et à terme 1 à 12 
semaines avant l’échéance. Les séries n’étant pas stationnaires, le test portera sur les 
différences premières des séries, soit donc la relation : 
         (20)  ΔSt, t-i = a + bΔFt, t-i + Ut       (i = 1, 2 ….12) 
 
     Pour que la relation de cointégration soit acceptée, le résidu Ut issu de cette régression 
doit être stationnaire :  



















   32Tableau V- 17 : Résultat des tests DF et ADF sur le résidu des équations de 
cointégration 
Ut = ΔSt -  tΔFt + â 
^
b
                           
                 Tests 
 





















































































































         On observe que les valeurs des statistiques t des résidus des équations de cointégration 
sont toutes largement inférieures à la valeur critique au seuil de 5% (-2,8710), les résidus issus 
de la régression des équations de cointégration sont donc stationnaires. On en conclut que la 
relation de cointégration entre les prix au comptant et  les prix à 3 mois de l’aluminium est 






   33c- Estimation du modèle à correction d’erreurs. 
 
         Lorsque des séries sont non stationnaires et cointégrées, il convient d’estimer leurs 
relations au travers  d’un modèle à correction d’erreurs (ECM « Error Correction Model »). 
ENGLE et GRANGER (1987) ont démontré que toutes les séries cointégrées peuvent être 
représentées par un ECM (Théorème de la représentativité de Granger) 
 
         La première étape  de l’analyse consiste à effectuer une estimation par les MCO de la 
relation de long terme : 
                                        St = a + bFt +Ut 
 
         La seconde étape va consister à estimé par les MCO la relation du modèle dynamique 
(court terme) :                                       
                                 (22)       ∆St =   b∆Ft + a2Ut-1 + εt                    a2 < 0 
 
         Autour de la relation de long terme, le modèle à correction d’erreur permet d’intégrer les 
fluctuations de court terme. Le coefficient a2 (qui doit être significativement négatif) rend 



















   34Tableau V-18 : Résultats de l’estimation par les MCO de l’ECM des résidus de 
l’équation  
 
∆St =   b∆Ft + a2Ut-1 + εt 
 
       Variables et      
            indicateurs 
 
    
i semaines  
avant l’échéance 
         




        


































































































































* Les nombres entre parenthèses représentent le t de Student 
 
         La valeur la plus importante pour l’évaluation de l’efficacité de l’ECM est le â2. C’est le 
coefficient qui mesure la force de rappel  à court terme pour l’équilibre de la cointégration à 
long terme. On voit bien dans le TABLEAU V- 18 que cette force de rappel est toujours 
significativement négative. En effet  le t de Student pour chaque â2 est nettement supérieur à 
2. La représentation à correction d’erreur se trouve donc bien validée. 
 
   35         Les cours des prix à terme de l’aluminium à 3 mois 1 à 12 semaines avant l’échéance 
sont cointégrés avec les cours au comptant.  
 
         Ces  résultats  viennent  conforter  ceux obtenus par la méthode traditionnelle. ils sont 
aussi en accord  avec la plupart des études sur la capacité prédictive des cours à terme où la 
méthode de co-intégration a été utilisée et en particulier  celles de BESSLER et COVEY 
(1991), sur le marché du bétail vivant aux Etats-Unis, de CHOWDHURY (1991) sur le 
cuivre, de DUPUIS (1993) sur l’indice CAC  40 à Paris, de NJIKI (1994) sur le Cacao à Paris, 
de TITALOM (1995) sur le sucre blanc à Paris, de SKANDRANI (1998) sur les contrats de 
pétrole brut à New York et à Londres et de WICKREMANSINGHE (2004) sur les taux de 
change spot de la monnaie de Papouasie Nouvelle Guinée avec 4 devises. 
         Ces résultats sont aussi en accord avec la théorie financière. En effet, pour rappeler le 
principe de la co-intégration, on sait que même si les séries de prix prises individuellement ne 
sont pas stationnaires et suivent chacune leur propre chemin, il existe une tendance commune 
d’évolution entre chaque série des cours à terme et la série des cours au comptant 
correspondante. Cette propriété de l’évolution des cours au comptant et à terme est nécessaire 
à l’efficience d’un marché à terme. 
 
         La conclusion que nous pouvons tirer de cette étude est donc que les cours à terme de 
l’aluminium sont de bons prédicteurs des cours au comptant pour les intervenants sur le 




                   La théorie de l’efficience des marchés financiers qui a été mise en évidence 
par les chercheurs et les universitaires remet en cause un certain nombre de pratiques 
couramment utilisées par les professionnels des marchés financiers. Parmi ces pratiques, 
l’analyse technique tient une place importante. Cette analyse technique génère des 
mouvements et permet une augmentation du turn-over des portefeuilles, elle peut justifier 
le travail des professionnels de la finance vis à vis des investisseurs ; alors qu’accepter 
l’hypothèse d’efficience revient à privilégier la gestion passive des portefeuilles, ce qui est 
moins rémunérateur pour les intermédiaires professionnels. 
 
                   Pourtant,  la  théorie  de l’efficience des marchés financiers qui est un des 
fondements de la théorie financière moderne est aussi mise en cause par des universitaires. 
   36En effet, l’existence de nombreuses poches d’inefficience  montre que beaucoup de 
phénomènes restent inexpliqués ou que les opérateurs manquent de rationalité 
contrairement à un des postulats de base de la théorie de l’efficience. Il s’est donc 
développé une approche alternative portée par l’école de la finance comportementale. 
 
                L’analyse de l’efficience du marché de l’aluminium que nous avons menée 
portait sur les séries des prix hebdomadaires du LME concernant la période du 1° janvier 
1995 au 31 décembre 2005. 
 
            Avec  une  première  méthode,  nous avons essayé de vérifier  que les prix de 
l’aluminium suivent une marche au hasard attestant de l’efficience du LME. Pour cela, nous 
avons utilisé le test de la racine unitaire de Dickey et Fuller. Les résultats de ce test nous ont 
montré que la série des prix étudiée n’est pas stationnaire ; en effet, cette série n’est pas 
intégrée d’ordre 0, mais plutôt d’ordre 1. On en déduit que la série des cours de l’aluminium 
suit une marche au hasard synonyme d’efficience du marché londonien de l’aluminium. 
             
     La deuxième méthode utilisée pour vérifier l’efficience du LME concernant les cours 
de l’aluminium a été empruntée à HANSEN et HODRICK (1980). D’après  cette méthode, les 
contrats à terme de maturité inférieure ou égale à 15 mois révèlent des informations 
pertinentes relatives au passé. Par contre, les séries de prix d’échéance 27 mois suivent bien 
une marche au hasard. 
 
L’autre objectif de notre recherche consistait à vérifier si les prix à terme de l’aluminium 
permettent de prévoir de façon satisfaisante les prix au comptant. La méthode classique de 
régression de l’équation mettant en relation les prix au comptant et les prix à terme nous a 
révélé que les prix à terme sont bien des estimateurs sans biais des prix comptants futurs. Ceci 
est apparu à travers la hausse du R
2  et la baisse des erreurs de prévision de la régression au 
fur et à mesure du rapprochement de l’échéance. 
 
La relation entre l’évolution des prix à terme et au comptant de l’aluminium a été 
étudiée par la méthode des tests de cointégration. L’utilisation des séries de cours à terme et 
au comptant de l’aluminium de janvier 2000 à décembre 2005 montre que la relation de 
cointégration entre les prix au comptant et les prix à 3 mois de l’aluminium est acceptée. Le 
modèle à correction d’erreurs indique la présence d’une force de rappel à court terme pour 
   37l’équilibre de la cointégration à long terme. La conclusion est que les prix à terme de 
l’aluminium à 3 mois sont cointégrés avec les cours au comptant. 
 
Pour résumer, concernant l’évolution des cours de l’aluminium, le LME est bien un 
marché efficient ; par ailleurs, les prix à terme de l’aluminium sur ce marché sont de bons 
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